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l. La ponencia que aquí presentamos persigue el propósito de vincular una 
ley tendencia! del capitalismo con el fenómeno actual de la presunta declina-
ción de la economía estadounidense. La teoría en cuestión, llamada del 
estancamiento secular, explica un fenómeno propio del capitalismo del laissez 
/aire, etapa ya caduca que, sin embargo, vuelve a ponerse de manifiesto como 
consecuencia de la aplicación de políticas neoliberales auspiciadas por los 
últimos gobiernos de Estados Unidos. 
Los efectos de estas políticas, como todos sabemos, se transmiten al campo 
social donde hay un deterioro manifiesto de las condiciones de vida de 
amplias capas de la población, tanto urbana como rural del gran país 
del Norte. 
Puesto que Estados Unidos es la nación donde el sistema capitalista ha 
alcanzado su grado más alto de desarrollo, los variados aspectos de su 
declinación actual plantean un interrogante crucial ¿se trata sólo de 
una declinación coyuntural, cíclica?¿ o es la estructura del sistema la que está 
sufriendo cada vez más un lento ritmo de crecimiento? En el mejor de los 
casos, las corrientes de pensamiento ortodoxo se inclinan por lo primero¡ pero 
además de la perspectiva de ciclos descendentes reiterativos parece encontrar-
se una tendencia estructural que se contrapone al crecimiento aun después de 
la recuperación del ciclo. En ese sentido puede ser fecunda la idea de la teoría 
del estancamiento o teoría de la madurez, por más que en el ámbito de 
la ortodoxia tanto académica como política se la rechaza o sencillamente no 
se la conoce. 
Nuestro supuesto quizá fundamental es que la realidad social que aqueja 
a Estados Unidos ha venido deteriorándose no porque no existiesen teorías 
predictivas -ni porque no se supiera que toda tendencia tiene sus contraten-
dencias-, lo cual hubiera permitido controlar los fenómenos que subya-
cen detrás de los hechos sociales. Si ello no ha ocurrido así es porque 
las corrientes de pensamiento que predominan en Estados Unidos y que influyen 
enla toma de decisiones, no admiten explicaciones que pudieran poner en 
duda la infalibilidad del sistema capitalista y, por tanto, la necesidad de 
preservarlo. Después de todo debemos recordar que los ortodoxos de la teoría 
del laíssez /aíre se negaron durante mucho tiempo a reconocer la existencia 
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inevitable de los movimientos cíclicos y, por consiguiente, la teoría de los 
ciclos, a pesar de la evidencia. 
En nuestros días, en términos generales, tampoco admiten la tendencia 
secular al estancamiento como destino inevitable del capitalismo que tiene su 
manifestación en la subutilización de los recursos. 
Nos ha parecido de interés exponer en esta ocasión los alcances de esta tesis, 
su formulación en el tiempo y su perenne actualidad. 
2. Comenzaremos por planteamos brevemente desde dónde se supone que 
el concepto penetró en el campo económico. 
Quizá la más poderosa fuente de inspiración de esta idea proviene del 
campo histórico; después de todo se sabe que un buen número de civilizacio-
nes, después de florecer se estancaron, decayeron y perecieron. Filósofos como 
Oswald Spengler se hicieron famosos teorizando sobre la declinación de todas 
las civilizaciones y ahora, al terminar el siglo XX, el profesor de la Universidad 
de Yale, Paul Kennedy ha vuelto a poner el tema sobre el tapete. 
Por otra parte, la idea del envejecimiento de las sociedades puede haber 
sido asimilada de la biología, un campo científico en que el crecimiento 
es seguido por el envejecimiento y finalmente por la decadencia. De ahí pudo 
haber surgido la idea de la madurez -otra forma en que se denomina en 
economía a la teoría del estancamiento- para expresar que una sociedad ha 
alcanzado el fin de su fase de crecimiento. 
La madurez ha sido interpretada de dos maneras: por un agotamiento 
gradual de los recursos naturales -implicada ya en las ideas de algunos 
economistas clásicos del siglo pasado y por algunos de nuestros contemporá-
neos que previeron los "límites del crecimiento" por el agotamiento de los 
recursos energéticos fósiles o por la contaminación extrema del medio am-
biente. La madurez o envejecimiento también fue interpretada a partir de la 
evolución del capitalismo, que pasó por distintas fases, siendo particularmente 
importante para esta teoría el paso de la fase competitiva a la fase monopólica. 
3. La idea de la tendencia al estancamiento no es tampoco ajena al pensa-
miento de Carlos Marx para quien éste sobreviene en virtud de la declinación 
relativa de la tasa de ganancia y en este aspecto -como en algunos otros- Marx 
es considerado como un clásico inglés, pues en ellos se inspiró. En términos 
generales, se sabe que los clásicos diferían respecto de muchas cosas, pero en 
forma unánime tenían perspectivas pesimistas con respecto al futuro del 
sistema, lo cual llevó a sus contemporáneos no economistas a considerar a la 
economía como una "ciencia lúgubre". 
Los estancacionistas clásicos describen al estancamiento como un fenóme-
no de largo plazo y de tendencia contínua y probablemente creciente de la 
economía bajo el régimen del laissez Jaire. Predicen que el estancamiento es un 
fenómeno que conducirá a la economía a funcionar casi siempre muy por 
debajo de su capacidad potencial. Formularon esta idea de diversas maneras: 
Adam Smith, por ejemplo, creía que la sociedad de su tiempo -que todavía 
no había recibido el nombre de capitalista- terminaría a largo plazo declinando 
hasta estancarse; Maltus y Ricardo, que anticiparon la escasez de la tierra y 
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de los alimentos en relación con el crecimiento de la población, suponían que 
el sistema llegaría a un punto después del cual no habría más posibilidades 
de desarrollo. John Stuart Mill visualizaba para el futuro una sociedad esta-
cionaria, de proceso económico invariable, pero con un alto nivel de vida de 
la población. 
4. En forma indirecta contribuyeron a la formulación moderna de la teoría 
del estancamiento quienes primero advirtieron los cambios en el sistema, 
como por ejemplo Rudolph Hilferding que en su libro titulado Capitalismo 
Financiero, demostró como había ido desapareciendo la libre competencia 
dando paso a la formación de cárteles y de trusts; o Rosa Luxemburgo que en 
su libro Acumulación del Capital del año 1913, afirmó la existencia de una nueva 
fase del capitalismo caracterizado por elementos monopólicos y por el impe-
rialismo. También en forma indirecta contribuyó Keynes con su ensayo "El fin 
del laissez faire" en el año de 1926. 
De una u otra forma se encuentran los orígenes del estancacionismo 
moderno en John Maynard Keynes. Schumpeter afirma que estos están ya en 
su libro Consecuencias Económicas de la Paz, publicado en 1922; Claudia Napo-
leoni por su parte encuentra estos orígenes en un artículo publicado por 
Keynes en 1937 en la revista The Eugenics Review con el titulo de "Sorne 
Economic Consequences of a Declining Population" donde éste discute la 
teoría malthusiana de la población y la teoría, también de Malthus, sobre 
la insuficiencia de la demanda efectiva. 
En nuestra opinión, creemos que es lo más adecuado pensar que las tesis 
estancacionistas de Keynes están mejor y más completamente expresadas en el 
Tratado sobre la Moneda y en la Teoría General sobre la ocupación, el interés 
y el dinero, de los años 1930 y 1936 respectivamente. 
5. Sostiene Keynes que en las economías capitalistas maduras, con creci-
miento relativamente lento de la población y expansión relativamente escasa 
en territorios despoblados, las oportunidades de inversión se van reduciendo en 
forma permanente, no obstante las políticas de crédito. Keynes esperaba una 
transición gradual hacia un estado estacionario pero no a la manera de los 
clásicos como Mill, sino un estado estacionario con desempleo crónico. Supo-
nía que ante la ausencia de la intervención del gobierno el producto declinaría 
hasta un nivel de desempleo crónico, un nivel en que la exigüidad de los ingresos 
reduciría o eliminaría el ahorro. Pero también suponía que las oportunidades de 
inversión irían desapareciendo, con lo cual la suya resultaba una teoría 
de estancamiento crónico en el capitalismo maduro. Todo ello, era, en nuestra 
opinión, una visualización a largo plazo y no parece que Keynes estuviera de 
acuerdo en considerar este desenlace para el corto plazo. Hay que dejar en 
claro, sin embargo, que el análisis ahorro-inversión que él introdujo fue 
excelente para considerar las posibilidades de las políticas anticíclicas 
con efectos a corto plazo. 
En realidad, realizó Keynes su análisis para explicar su punto de vista de 
que en las economías capitalistas maduras era de esperarse en el largo plazo 
la subutilización crónica de los recursos, a menos que esta deficiencia fuera 
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cubierta por el gasto del gobierno (y/ o se redistribuyera el ingreso de tal 
manera como para reducir la proporción ahorrada del ingreso hasta lograr la 
plena utilización de la capacidad productiva. Pensaba que la disminución del 
crecimiento de la población y el fin de la expansión territorial aumentaría 
la presión sobre los beneficios decrecientes de los inversores y que el progreso 
de la organización tecnológica sería insuficiente para mantener los beneficios. 
6. Cuando en el año 1937 la recuperación de la crisis de 1929 se vió 
abruptamente interrumpida por una imprevista recesión, comenzó un debate 
de suma importancia para la teoría del estancamiento. Fueron sus protagonis-
tas principales los profesores de la Universidad de Harvard Alvin Harvey 
Hansen y Joseph Schumpeter. 
En 1938 apareció el libro de Hansen Full recovery or stagnatíon? y en 1941 Fiscal 
Polícy and Business Cycles donde al referirse a la recesión del año 1937 Hansen 
señaló que, históricamente, muchos movimientos de recuperación como el de 
1934-37 se habían detenido en el camino sin llegar a la meta del pleno empleo. 
Y escribió lo siguiente: "Esta es, en realidad la esencia del estancamiento 
secular: débiles recuperaciones que mueren al nacer y depresiones que se 
alimentan de sí mismas y dejan un vasto y, según todas las apariencias, un 
ineludible fondo de desocupación. (cit. por Napoleoni, op. cit. 751). 
En la primera de estas obras, Hansen expuso la teoría del estancamiento 
secular. Allí trató de explicar la escasez de oportunidades de inversión en los 
años treinta en comparación con épocas anteriores y consideró que se habían 
dado cambios históricos irreversibles. Estos cambios eran: el fin de la expan-
sión geográfica, una declinación en la tasa de crecimiento de la población y 
una tendencia por parte de las nuevas tecnologías a usar menos capital en 
comparación con las primeras etapas del desarrollo capitalista. En su opinión 
estos cambios habían provocado una restricción en la demanda de capital para 
nuevas inversiones. En consecuencia, la gran capacidad de ahorro del sistema, 
en lugar de ser un motor para el crecimiento rápido, era una fuerza que 
producía el estancamiento. 
Schumpeter le llamó a esta teoría de Hansen, evidentemente basada sobre 
el análisis de Keynes, la "teoría de las evanescentes oportunidades de inver-
sión" y tanto él como otros muchos economistas la criticaron negándole toda 
validez por no corresponder con hechos reales. 
Años más tarde, Hansen, quien nunca abandonó la temática del estanca-
miento, escribió: "A menos que se lleve a cabo una acción relativamente 
drástica, existe un serio peligro de que Estados Unidos marche en forma 
sesgada y hasta llegue a deslizarse gradualmente hacia abajo en los próximos 
años. En relación con el crecimiento del cual somos capaces, tal experiencia 
sería por cierto una forma de estancamiento". Una predicción que 
parece cumplirse. 
Schumpeter, quien siempre se había manifestado en contra de las tesis 
estancacionistas -sobre todo las de Keynes- publicó al año siguiente, el año 
1939, los dos tomos de su monumental Business Cycles y en la parte final del 
segundo tomo expuso su propia teoría acerca de la recesión que se había 
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producido en 1937. Atribuyó esta declinación al desencanto de los inversio-
nistas ante un clima creado por funcionarios del New Deal, contrarios a los 
negocios privados. 
Con el advenimiento de la Segunda Guerra Mundial la controversia llegó 
a su fin. En ella se había involucrado, además, el presidente Franklin Delano 
Roosevelt quien creó un Comité especial que, según afirmaciones de distintas 
fuentes, produjo documentos de considerable valor para el estudio de la 
aplicación y los resultados de las medidas del New Deal. Este Temporary 
National Economic Committee no alcanzó a publicar su informe. Hasta donde 
llega nuestro conocimiento, su estudio aclararía muchas dudas acerca de los 
puntos de vista sostenidos por los expertos sobre el estancamiento que sucedió 
a la recuperación que la política del New Deal había intentado impulsar. 
7. Pasaron bastantes años y salvo mención del tema en los clásicos y en 
algunos libros de texto, no hubo trabajos importantes con referencia a la tesis 
del estancamiento. 
En 1952 apareció el trabajo más erudito de investigación escrito por el 
economista austríaco refugiado en Londres, Joseph Steindl, titulado .\1aturity 
and Stagnation in American Capitalism que años después se tradujo en castellano 
aquí en México. Salvo algunos círculos académicos no hubo muchos interesa-
dos en el mismo. Steindl se apoya en el análisis de Michel Kalacky (a quienes 
algunos llaman el inventor de la revolución keynesiana) y en pocas palabras 
nos da el resumen del contenido de sus ideas. "Lo que me preguntaba era 
qué consecuencias podría haber tenido para el capitalismo el cambio de 
la competencia al monopolio cerca del comienzo del siglo y elegí Estados 
Unidos porque parecía el más cercano a un sistema cerrado y privado". 
En opinión de Steindl, la capacidad excesiva tenía dos efectos: desestimu-
laba la inversión y aumentaba la presión de la competencia puesto que todos 
deseaban ganar espacio a expensas de sus competidores. Esto podía tener 
éxito sólo a largo plazo. Con su teoría intentó explicar la declinación de la tasa 
de crecimiento de la acumulación en Estados Unidos que había sido demos-
trada por los datos de Kusnetz con respecto a lo que había tenido lugar entre 
1880 y el comienzo de la Segunda Guerra Mundial. La conclusión, por supuesto, 
era que en una economía moderna la existencia de grandes presupuestos 
gubernamentales atenuará en mayor o menor medida los efectos de la inver-
sión privada inadecuada sobre la demanda efectiva y el empleo. 
En esa misma década de los años cincuenta, el economista italiano Sylos-
Labini también consideró el reemplazo de la competencia por estructuras 
monopólicas como fuente de las tendencias depresivas y estancacionistas. 
Concluye su análisis diciendo que en el oligopolio las fuerzas que generan el 
desempleo son más poderosas que las que lo absorben. 
8. Antes de entrar a la demostración concreta que nos ofrece la estadística 
sobre la diferencia que se aprecia entre el producto real y el producto potencial 
en Estados Unidos, deseamos terminar el recorrido tal vez un tanto tedioso, 
de la bibliografía más relevante sobre el tema con la referencia a los economis-
tas Paul Sweezy y Henry Magdoff autores del libro compaginado sobre sus 
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artículos delMonthly Revíew bajo el título de Stagnatíon and Financia[ Explosíon 
publicado en inglés en 1987 y en español en 1988. 
Debo reconocer que fue por inspiración de este libro que comencé a 
recordar el tema que en mis años universitarios formó parte de las leccio-
nes recibidas de mis profesores de economía. Con el comienzo de la década 
de los cuarenta, cuando se suponía que después de la guerra continuaría 
aquella recesión que ésta interrumpió, proseguimos en el estudio de los ciclos 
y la tendencia al estancamiento. 
El extinto Paul Baran, primero en 1957 y con la participación de Paul 
Sweezy en 1966, escribieron durante el periodo de prosperidad de la posguerra 
en particular sobre los factores contrarrestantes de la tendencia estancacionista. 
Subrayaron la importancia del gasto público pero minimizaron el efecto de 
las innovaciones sobre la inversión. 
En el libro que antes mencionamos, Sweezy y Magdoff afirman que las 
manifestaciones de la tendencia al estancamiento nunca desaparecieron por 
completo ni aun durante el boom o sea el periodo de larga expansión 
del capitalismo. Y para los años setenta el problema se presentó en una forma 
realmente imprevisible y se denominó a aquel fenómeno el de la estanflación, 
es decir, estancamiento con inflación. Hasta entonces los economistas habían 
supuesto siempre que la inflación sólo podía darse cuando se produjera una 
plena utilización de los recursos. Pero esta vez quedó bien de manifiesto que 
los precios subían en tanto los recursos estaban desocupados. 
Es posible que la nueva teoría del estancamiento no haya tenido demasia-
dos poderes convincentes y que muchos economistas prefieran atribuirle a 
la declinación del ciclo largo de Kondratieff -como en su momento se lo 
atribuyó Schumpeter- la declinación del sector de las manufacturas, por 
ejemplo, tema que quizá forme parte del tratamiento que se le dé en el 
seminario en que nos encontramos. 
Sabemos que la economía de Estados Unidos padece de una escasez de 
inversión privada que predominantemente alimenta al sector financiero. Nos 
basamos en gran parte en los argumentos, ilustrados estadísticamente del 
libro de Sweezy y Magdoff que precisamente en su título recoge la intención 
del análisis que efectúan sobre la "explosión financiera". De igual modo nos 
motiva a adherimos a este punto de vista el libro de Seymour Melman, Profits 
without Productíon. Y aquí probablemente debamos reconocer que "la econo-
mía no ha resuelto los problemas de los determinantes de las decisiones de 
inversión ... que en el largo plazo son mucho más difíciles que en el puro ciclo 
económico" como poco antes de su muerte escribió Michel Kalecki,(*) 
citado por Sweezy y Magdoff. 
Por su parte, el profesor Robert L. Heilbroner en su artículo del New York 
Times del 15 de agosto de 1982 titulado "Does capitalism have a future?", a 
propósito de esto último nos llama la atención hacia una contribución que él 
estima muy valiosa. Es la de David Gordon en su libro Segmen ted Work, Divided 
Workers (frabajo segmentado trabajadores divididos, escrito en colaboración 
(*) En diciembre de 1978 en Social Science Infon11atio11. 
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con Richard Edwards y Michel Reich) quien llama al complejo total de 
influencias que pesan sobre la inversión "estructura social de la acumulación". 
Gordon sugiere -dice Heilbroner- "que ocurre una crisis cuando la existente 
estructura social de las instituciones y de las actitudes pierde su capacidad de 
impartir ímpetu al sistema y se convierte en un impedimiento sobre su 
desempeño. Cuando esta coyuntura se presenta, la energía propulsora del 
sistema se afloja y tanto los hombres de negocios como los líderes del gobier-
no se empeñan en una búsqueda frenética, aunque por lo general no 
coordinada, de una nueva estructura que permitirá que el proceso de creci-
miento vuelva a comenzar". 
Antes de sacar algunas conclusiones de lo que hasta ahora se ha dicho, nos 
referimos a la evidencia empírica que se señala en un artículo de John F. 
Walker y Harold Vatter publicado en el Journal of Postkeynesian Economics en 
el verano de 1986. Se trata de un cuadro donde aparecen en dos columnas el 
Producto Nacional Bruto (PNB) de Estados Unidos y el Producto Bruto Potencial, 
donde se advierte una diferencia creciente entre ambas. El Producto Poten-
cial está calculado con referencia al año 1972 y suponiendo un 3.5 promedio 
de crecimiento en el siglo veinte. Esta diferencia vendría a ilustrar la tendencia 
al estancamiento según la hemos definido o, en otras palabras, la cuantifica-
ción de los recursos que se subutilizan. Por ejemplo, el PNB real en 1980 fue 
de 1,474 miles de millones de dólares (de 1972); el PNB potencial calculado 
alcanzaría a 1,561.6 miles de millones también dólares de 1972. Y así sucesi-
vamente como se puede ver en el cuadro que anexamos. En todo caso, las 
cifras de los años sucesivos hasta 1985, último dato de que disponemos, van 













miles de millones de dólares. 
Los autores de este ensayo afirman que en el medio siglo que terminó en 
1983, solamente durante diez años (prescindiendo de los años de la Segunda 
Guerra Mundial) el PNB real ha igualado o excedido al PNB potencial. Y 
continúan diciendo que estos diez años han sido notables por la presencia de 
gobiernos expansionistas. Por desgracia, la mayor parte de la expansión fue en 
virtud de la guerra. 
A manera de conclusiones quizá podríamos preguntamos si la plena 
utilización de los recursos potenciales no ayudaría a tener más hogares 
para quienes hoy deambulan por las calles por no tenerlo, a frenar la ignoran-
cia y el crimen que hoy día acosa a los Estados Unidos, aunque este país no 
fuera ni el más rico del mundo ni tampoco la nación número uno por la 
cantidad y la calidad de su armamento. 
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También podríamos preguntarnos si la etapa actual del capitalismo 
americano está en la etapa descendente del ciclo largo de Kondratieff y el 
estancamiento predominante en los últimos años forma o no parte de la 
tendencia secular, o si uno y otro fenómeno son en realidad explicaciones 
alternativas de lo mismo. 
Pensamos que en relidad las explicaciones de la actual etapa del capita-
lismo monopolista de Estado de Estados Unidos terminan siendo interpreta-
das de muy diversas maneras y que a ello obedece, más que a ninguna otra 
cosa, el que las opiniones, tanto las que expresan aprobación por las políticas 
económicas gubernamentales como las que las condenan, dividen a 
los economistas y a los que no lo son; y mientras unos se inclinan por 
manifestar que la declinación económica puede ser palmariamente demos-
trada, para otros esta idea no concuerda con la realidad. 
Que la teoría secular del estancamiento de las economías maduras tenga 
o no validez a largo plazo, quizá sea demasiado temprano para asegurarlo. 
